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摘要 
在西方发达国家，商业信用作为一种重要的融资方式，被称作与证券直接融
资、银行间接融资并列的“第三条融资渠道”。在我国，由于经济体系的不完善，
市场中信息的不对称，融资配给现象较为严重。通过商业信用的使用可以解决企
业融资困难的问题，如何提高企业对商业信用的使用，企业商业信用的使用受到
哪些因素的影响等问题值得我们研究。以往学者往往从组织层面研究企业规模，
银行信用等对商业信用的影响，而忽略了企业内部管理人员的作用。1984 年
Hambrick&Mason 提出的“高层梯队理论”认为管理者的特质影响着他们的战略选
择，从而影响企业的行为，当然也影响着企业对商业信用使用的选择；另一方面，
高管的个人特征向外界传达的信息能够在一定程度上减少上下游企业之间的信
息不对称，这样的信号影响着商业信用提供者的选择。 
本文选取 2005 年-2014 年 A 股上市公司作为样本，从高管背景特征这一角
度出发，研究其对企业商业信用融资的影响，为企业在管理人员的聘用，筛选，
培养上寻找一些可循的依据。经过多元回归发现，高层管理人员的年龄、学历、
任期与商业信用融资显著正相关。进一步将背景特征与企业性质的交叉项加入模
型中进行回归，发现在民营企业中，高管背景特征对商业信用融资的影响更为显
著。通过对实证结果的分析，笔者建议企业把年龄等特征纳入管理人员聘用的考
察中，同时注重公司管理人员文化的培养，教育程度的提高；而国有企业应将市
场竞争机制纳入高管的聘用中，实现高管任命的最优化。 
关键词：高管特征；商业信用；高阶理论 
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Abstract 
In western developed countries，trade credit，as a kind of important financial mode，
is called "the third finacial channel"，which is in range with securities direct financing 
and bank indirect financing.While in China ， unperfect economic system and 
information asymmetry in the market make it severe for financing ration.We can handle 
the problem of enterprises' financial difficulties through the use of trade credit.But how 
to use it and which element will effect the use are worth being analyzed.Investors in the 
past analyzed the effect of the firm size and the bank credit on trade credit in the field 
of organization in most cases.However，they ignored the influence of administrators in 
firms.The the Upper-echelons Perspective that Hambrick&Mason put forward in 1984 
considers that the particularity of administrators effects their strategy option，and thus 
effect firms' behavior and of course their choice of using the trade credit.On the other 
hand，the information conveyed outside by top managers' individual characteristics can 
reduce the information asymmetry between firms and manufactors to some extent，and 
let manufactors be willing to offer trade credit for enterprises. 
This article chooses A share listing companies from 2005 to 2014 as a sample，
and analyze its influence on firm's trade credit financing in view of top managers' 
background features to find basis that can be abided by for managers' employment，
selection and training.Accoring to multiple regression we find that top managers' age， 
education qualification and term of office are positively correlated with trade credit 
financing.Adding background characteristics and firm nature’s cross term further into 
the model and regressing，we can find that in private-owned companies，top managers' 
background characteristics effects trade credit more remarkably.According to the 
analysis of empirical results，the auther advises that firms should take the examination 
of age and other features into the choice of employment.Meanwhile，firms should pay 
attention to training top managers’ culture and raising their education degree.State-
owned companies should take market competitive mechanism into top managers' 
employment to realize optimization of top managers' appointment. 
Key words：TMT characteristics，Trade Credit ，Upper Echelons  
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第一章 绪论 
1.1 研究背景 
我国商业信用的产生可以追溯秦始皇时期[1]，随着贸易的不断发展，集市上
的商人不满足于目前获取的利润，寻求新的方法刺激消费，增加销售，提高利润。
于是追求最大化利润的商人推出了“赊销”的销售方式，卖家先将货物给与买家，
之后买家按合约在规定的时间内付清货款，这样的方式让商品的买卖变得更为灵
活，买者可以从中获取资金上更多的利用时间，卖家也通过这种方式刺激了消费，
从而获取到更多的利润。时至今日，商业信用在企业的日常经济活动中的使用越
来越频繁，其帮助企业发展的作用也越来越明显，不仅能促进销售，节约交易成
本，还有优化资源配置、提高交易效率、规范经营者行为、规避交易风险等作用
[2]。一般企业通过商业信用的使用，可以缓解自身的信贷约束与融资配给，减少
企业的财务成本，融资成本等，进而实现企业价值的提升；生产企业通过商业信
用的使用可以保证原材料的及时供给，使生产周期得以缩短，企业的生产效率得
到提高（Fisman，2001）[3]。在发达国家，商业信用作为一种重要的外部融资手
段受到广泛的应用，根据美联储 1986 年发布的公告，截止到 1985 年末全美商业
信用总额多达 6830 亿美元，超过所有公司债券、联邦和地方债券的总额，也远
远超过了整个银行系统的商业信贷(Lee and Stowe，1993)[4]; 1991 年全美商业信用
更是达到了企业总资产的 17.8%(Rajan，Zingales，1995)[5]。在德国、法国和意大
利，商业信用能够占企业总资产的 1/4;在英国，短期债务总额的 70%和公司使用
信用的 55%是商业信用(Kohler and Stowe，2000)[6]。在发展中国家，金融中介的
体系不完善，市场信息的不对称性较强，信贷配给现象严重，商业信用融资渠道
对企业，尤其是中小企业的生存与发展显得尤为重要。2001 年，我国商业信用融
资占中小企业全部外源性融资的 12.4%（傅建华，2001）[7]。从整体情况来看，
商业信贷的规模甚至和银行贷款的规模相当。若将企业分为不同规模来进行分析，
问题就更加明显，小型企业的商业信贷比例甚至大大超过银行信贷的比例。另有
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调查显示，50 人以下的小企业银行信贷的比例仅占总资产的 6.2%，而商业信贷
却占了 15.4%[8]。可以看出商业信用在我国已经逐渐受到重视，但相比之下，我
国商业信用的总体发展水平仍要落后于西方国家。 
自 1960 年 Meltzer 发表关于商业信用开创性的研究之后，国外学者对于商
业信用的研究已经渐成体系，而我国自 21 世纪开始才逐渐意识到商业信用的重
要性，相关的研究也才逐步展开。刘民权（2004）[8]在其关于商业信用的研究综
述中提到，继续探索商业信用在我国企业中使用的影响因素对商业信用在我国的
发展有着重要的意义。近年来，国内学者也对商业信用使用的影响因素展开了研
究，发现企业特征（如企业规模，企业性质，盈利能力，市场地位等）和审计影
响（审计质量，审计意见等）等均对企业商业信用的使用或供给有影响，但多数
学者选择从组织层面对商业信用使用的影响因素进行研究，却忽略了内部管理人
员对其产生的影响，没有从公司治理者这一角度进行研究。 
1984 年 Hambrick 提出了高层梯队理论，随后高管的背景特征对企业行为的
影响得到众多学者的证实。高层管理者作为企业决策的制定者，对企业的行为活
动有着不可忽视的影响。企业管理者进行决策时会潜移默化地受到其自身的背景
特征影响，背景特征不同的管理者，由于其价值观的不同，对所面临的问题会产
生不同的认知与期望，做出的决策也大相径庭，进而影响企业行为（Hambrick 和
Mason，1984）[9]。这样的研究背景下，笔者认为有必要从高管背景特征这一角
度入手，研究其对企业商业信用融资的影响。 
1.2 研究意义 
商业信用的研究在我国起步较晚，目前发展水平较低，在国外商业信用融资
已经成为与证券直接融资、银行间接融资同样重要的第三大融资渠道[10]，其存在
的重要性及发展的必要性已经不言而喻。近年来国内外关于商业信用影响因素的
研究也逐渐增多，但多是组织层面的，如企业的规模，企业的性质等，显有人研
究企业管理者对商业信用的影响。当今的公司治理环境错综复杂，高管依赖其自
身的价值观与期望进行决策，影响着企业的行为活动，所以研究高管团队背景特
征对企业商业信用融资的影响是有几点意义的： 
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1.丰富了我国高层梯队理论方面的研究，对企业高层管理人员的管理，高管
团队结构的优化、效率的提高有一定帮助。通过对高层管理人员背景特征对企业
商业信用融资影响的研究，可以为企业选择聘用高管人员，培养人才方面提供一
定的依据，从而对企业的发展有所帮助。 
2.丰富了商业信用的研究，为商业信用在我国的发展助力。商业信用作为最
有为有效的融资方式之一，不仅能帮助企业提高生产效率（Fisman，2001）[3]，
缓解企业的融资约束与信贷配给，还能够提高企业资金的利用效率，进而实现企
业价值的提升。通过本文的研究，弥补了以往研究往往忽视管理者作用的明显不
足，一定程度上丰富了融资理论，为企业的信贷扩张提供一个新的解说。 
3.通过研究两者关系在国有企业与非国有企业之间的区别。对发现商业信用
在不同类型的企业中的决定因素有所帮助，也为发现我国商业信用使用的合理方
式、方向和规模，精准地把握商业信用的变化提供依据，一定程度上加快商业信
用在我国的发展进程。 
1.3 研究方法 
本文采用理论分析与实证分析结合的方式，首先通过整理以往的文献，了解
相关的理论，找到切入点，通过逻辑推理高管背景特征对商业信用融资的作用机
理，提出一系列假设，然后进行实证分析。 
笔者选取 2005 年-2014 年 A 股上市公司作为样本，从 CSMAR 网站上获取相
关数据，使用软件 STATA 12.0 对上市公司高管团队背景特征与商业信用融资之间
的关系进行实证研究，然后结合我国国情对结果进行分析。 
1.4 内容与框架 
1.引言。分别介绍本文的研究背景，研究意义、研究方法、研究的内容与框
架。 
2.文献综述。分别对商业信用与高管背景特征相关文献研究进行梳理，商业
信用按照其主要的三方面研究成果（商业信用的存在机制、商业信用与银行信用
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之间的关系、影响商业信用的因素）进行梳理，高管背景特征也按几个主要的研
究方向进行梳理。 
3.概念界定与理论基础。阐述高管团队、背景特征以及商业信用的概念界定
及相关理论，构建推导模型，理论层面上对高管背景特征对商业信用融资的作用
机理进行分析。 
4.研究假设与研究设计。经过理论分析提出本文的八个假设，然后介绍样本
的选取及相关变量的选择与定义，再借鉴以往学者的研究经验构造回归模型。 
5.实证分析。选取 2005 年-2014 年 A 股上市公司作为样本，分别进行描述性
统计，相关性分析，最后通过多元回归检验前文提出的假设，对实证结果进行分
析。 
6.结论与建议。根据以上研究所得结果，结合我国现状对我国企业高管的人
文背景制度建设管理提出相关建议。总结本文局限性，展望未来的研究方向。 
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第二章 文献综述 
2.1 高管背景特征文献综述 
关于管理者背景特征的研究最早可以追溯到 1958 年 March 和 Simon[11]的公
司行为理论，该理论认为由于管理者们的有限理性以及多重和冲突的目标，他们
不可能做出完全理性的决策。随后 Hambrick 和 Mason（1984）[9]高阶理论的提出
开启了管理者背景研究的热潮。该理论认为人的理性是有限的，管理者进行决策
时会潜移默化地受到其自身的背景特征的影响，背景特征不同的管理者，由于其
价值观的不同，做出的选择也不同，进而影响企业的行为表现。国内外关于高管
背景特征的研究主要集中在几个方面：企业业绩，企业创新发展，企业战略行为，
会计财务政策等。 
2.1.1 高管背景特征与企业业绩 
1.高管团队异质性与企业业绩 
部分研究发现高管团队的异质性有利于企业绩效的提高，Hambrick 和
Finkelstein（1996）[12]进行了高管团队多样性与企业绩效的关系研究，研究选择
了美国的大型航空公司作为研究对象，通过回归分析发现具有异质性的高管团队
绩效水平要显著高于具有同质性的高管团队。这与 Ferrier（2001）[13]的研究有共
通之处，Ferrier 在其研究中指出高管的异质性能提高企业的竞争力，并且与企业
的绩效表现正相关。李芳英、庞荣辉（2008）[14]研究认为高管团队成员背景特征
的多样性有助于企业的创新，绩效的提高，但过大的差异会影响企业内部的沟通，
进而影响企业决策的效率性。这与另一种观点一样，即团队的异质性不利于团队
决策的一致，进而影响企业业绩，江岭（2008）[15]筛选出沪、深上市公司中的 243
家作为样本，经过多元回归分析发现，高层管理团队专业背景异质性越高，越容
易造成决策时的意见不一致，从而影响企业绩效。 
2.高管性别与企业业绩 
大多数研究认为女性存在不同于男性的特别属性，女性高管的加入，对企业
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的业绩有积极作用。Boden 和 Nucci（2000）[16]以美国上市公司为样本，对公司
的创办人进行了调研，发现女性领导人所领导的企业要比男性领导人所领导的企
业生存力更强。Adams 和 Ferreira（2009）[17]从董事会议的出席率角度进行研究
发现，女性高管出席董事会的频率要高于男性高管，从而起到更好的监督作用，
提高企业经营效率。任頲和王峥（2010）[18]分析了在中国经济环境中女性高管的
聘用与企业绩效的关系，发现女性高管的参与对企业的绩效有积极的影响。 
3.高管教育水平与企业业绩 
高教育水平的管理者有着更为丰富的知识，较为广阔的眼界，能更好的管理
企业。Barker 和 Mueller（2002）[19]的研究表明高管团队中拥有技术学历的高管
所占比例越高，企业的业绩水平也会越高，还发现随着高管平均任期的增长，企
业对创新的重视程度也越来越强，愿意投入更多的资金进行研发创新。Finkelstein
和 Hambrick（1996）[20]通过研究发现高管团队的教育水平越高，其企业的所占的
市场份额相对越大，利润也更为可观，他们还对高管的专业背景进行了专门的研
究，发现有金融背景的高管所占比例越多的企业，往往会获得更多的投资机会。
Shipilov 和 Danis（2006）[21]的研究也发现平均教育水平较高与团队中金融背景成
员较多的高管团队相应地占有了更多社会资源，这样的优势会帮助他们在治理企
业时获得更好的效果。何韧、王维诚、王军（2010）[22]利用世界银行的调查数据
进行实证分析研究，发现企业管理者的学历水平越高，企业的绩效水平也就越高，
但高管的海外教育背景与政府背景不但对企业的绩效没有正面效果，反而有负面
影响。陈晓红等（2006）[23]对中国中小企业进行研究，发现高管团队的平均受教
育水平越高，企业的成长性就越强。黄昕等（2010）[24]的研究得到与之相似的结
论，还同时发现团队的异质性与企业的成长性负相关[23]。江岭（2008）[15]筛选出
沪、深上市公司中的 243 家作为样本，经过多元回归分析发现高管团队的平均教
育水平与企业的 ROE 正相关，因为学历越高的高管们观察力也越强，越容易抓
住机会；研究还发现高管团队的平均任期越长对企业的绩效的正面促进作用也越
明显。孙海法等（2006）[25]以我国纺织和信息技术业为样本进行研究，发现对公
司长期绩效而言，高管团队的教育水平对其有积极影响，对于短期绩效而言，高
管团队的规模与平均任期对其有积极影响。但也有研究发现高管学历与企业业绩
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